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ETF持续火爆 公募竞相逐鹿

□

本报记者 徐金忠

今年以来，主动权益市场人声鼎沸，主

动权益基金也屡现爆款。但观察发现，被动

投资正在成为市场行情震荡轮动中， 步步

为营的“胜利者” 。Wind资讯数据显示，截

至4月28日，目前有6只ETF及ETF联接基

金正在发行， 等待发行的ETF及联接基金

有4只，此外，还有多家基金公司密集申报

中证央企创新驱动ETF、 中证国企一带一

路ETF等产品。

ETF基金产品稳扎稳打的发展，显示

出被动投资正在日益被市场接受。 不过，

在ETF基金火爆的背后，基金费率大战等

行业竞争激烈化的信号也已经出现，未来

ETF基金产品领域的群雄争霸局面还将

持续。

ETF申报发行火爆

Wind资讯数据显示，当前有工银沪深

300ETF、 广发中证100ETF、 广发中证

100ETF联接、 嘉实中证锐联基本面

50ETF、国泰CES半导体ETF等6只ETF及

ETF联接基金正在发行。 在等待发行的名

单中，有华安中证民企成长ETF、华夏创业

板动量成长ETF、 华夏创业板低波蓝筹

ETF等4只ETF及ETF联接基金。 此外，近

期还有多家基金公司密集申报中证央企创

新驱动ETF、中证国企一带一路ETF，相关

申报材料已被接收。 这两大主题ETF被认

为既是满足市场需要，也有响应政策，助力

国家经济政策有效推进的积极意义。

从近期已经完成发行的ETF产品看，也

多有不错表现。例如4月22日，兴业基金公告

旗下兴业上证红利低波ETF成立，首募规模

达15.97亿元；4月18日， 华夏中证四川国企

改革交易型开放式指数证券投资基金在深

圳证券交易所上市交易。 据了解，四川国企

改革ETF及联接基金首发规模约60亿元。

中国证券报记者从一家正在发行ETF

基金产品的基金公司了解到， 公司ETF产

品首募规模超出预期， 其中机构资金和个

人投资者资金的申购都较为活跃，“前期

排摸的时候，对机构端的资金，有一定的预

期；发行中发现，个人投资者对行业ETF产

品的认可度也较高， 零售渠道也有不错表

现，首募规模将超额完成设定的任务。 ” 该

公司市场部门人士表示。

稳扎稳打走出“独立行情”

ETF基金近期的火爆， 与过往上涨行

情中基金产品的发行情况差异很大。 一般

而言，权益市场的上涨行情中，主动权益投

资相关基金产品的发行比较好， 即便是

“好发不好做” ，但是好发这一点，却是行

业内的共识。

“主动投资的阿尔法还在， 但是市场

资金却涌向贝塔， 被动投资的春天正在来

临。行业里有句戏言，叫贝塔投资需要推翻

阿尔法投资的大山，但是今年的状况是，阿

尔法收益并未倒下， 但是贝塔投资的大旗

却已经高高竖起。 ” 有ETF投资人士表示。

事实上， 从2018年四季度以来，ETF

基金产品的“独立行情” 就已经非常明显。

“一方面，在市场震荡走弱之际，ETF基金

产品并未被抛弃，机构资金的配置需求，即

便是在2018年市场持续走弱的情况下，还

坚挺存在。另一方面，ETF产品成为行情走

强的信号，ETF早于市场入春。 这在2018

年四季度表现非常明显， 当时除了宽基

ETF受到市场资金直接追捧之外， 证券

ETF等行业ETF产品也开始躁动， 事后证

明，ETF产品的信号意义非同一般。 ” 上述

ETF投资人士表示。

据中国证券报记者了解，在2019年年

初以来的市场急涨行情中， 市场资金对于

ETF产品的布局，经历了震荡与反复，但是

整体配置上保持了较高的热情。具体看，一

月份至春节前，市场出现复苏势头，市场资

金特别是机构资金延续去年四季度以来在

ETF产品上的流入态势； 春节后的急涨行

情中，ETF配置资金出现分化，低位配置资

金有获利了结需求，赎回现象较多，还有部

分配置资金转战主动权益产品投资， 跟进

资金则两边下注，部分资金配置主动权益，

另一部分资金配置被动投资。而近期，市场

进入高位震荡区间， 主动权益部分资金回

流ETF产品，市场增量资金为规避风险，也

选择配置指数型产品。

群雄争霸大有看头

ETF基金的发展势头， 已经为众多行

业人士所认可。 景顺长城基金管理有限公

司总经理康乐日前表示， 指数基金优势很

明显，相较于主动管理型基金，指数基金有

偏离度低、仓位高、场内交易容易捕捉交易

机会、费率低等诸多优势，再加上经过多年

的历练，投资者已经越来越成熟了，那么在

估值跌到极值的时候， 就会促使指数基金

成为投资者选择的工具。

正因为指数基金明晰的发展前景，目

前各家基金公司对这一领域的争夺也相当

激烈，群雄逐鹿的局面已经形成。“ETF产

品的布局，讲求快。 就像宽基ETF，如果先

期布局后，规模和流动性做好维护，后续其

它公司赶超的可能性很小， 先发优势很重

要。正因为如此，我们会在行业ETF和聪明

贝塔类ETF领域抓紧做好布局， 兼顾宽基

ETF和主题ETF。 ” 上海一家基金公司指

数投资人士表示。

不过， 也有行业人士为基金公司加速

布局ETF产品提示风险。“首先是，需要考

虑好战略布局，‘快、多、全’ 的策略，仅适

合于极少数的行业头部公司， 更多的公司

应该有侧重点； 其次是， 要算好投入产出

比，指数投资领域，出了名的投入大、费用

高，但在收入端，费率低，且对机构资金会

有相应的维护成本和优惠政策。 最近了解

到，一家规模靠后、人员配备不足的基金公

司，有在ETF领域大干一番的规划，这可能

并不合适。 ” 一位基金行业分析和评级人

士表示。

中金基金兰兰：掘金医药细分领域

□

本报记者 李惠敏

医药行业是A股中的牛股集中营，今

年以来该板块整体涨幅超30%，表现亮眼。

中金基金投资管理部副总经理、 基金经理

兰兰接受中国证券报记者专访时表示，一

方面， 目前医药板块处于历史估值较低位

置且有较强业绩支撑；另一方面，未来科创

板或带来优质的医药企业的投资机会。 中

长期来看，医药板块仍具有较高配置价值。

兰兰具有临床医学、 神经生物学专业

背景，拥有5年医药产业销售经验及8年医

药行业投研经验，在医药领域深耕多年，对

医药行业变局及个股动向有精准把握。 目

前， 由兰兰管理的中金新医药股票型证券

投资基金正在发行。

注重草根调研

出于长期在医药领域的积累， 兰兰尤

为关注行业调研， 在入行初期便组织了

100多场草根调研， 对公司在医药领域的

投研帮助非常大。 “医药行业早期以销售

为主，与当前不同，且二级市场股价表现与

公司基本面情况存在较大差异。 因此草根

调研十分重要。 ” 她介绍说，“草根调研就

是了解公司基本情况， 涉及产品方向以及

趋势逻辑等方面问题时， 公司高管并不能

介绍细节，因此需要对公司销售、研发、上

下游进行交叉验证。通过了解企业客户、上

下游或是行业中的竞争对手等多方信息，

检验企业信息的准确性并全方位了解该企

业情况。 有时通过草根调研会得出与企业

高管描述的相反情况。 ”

她强调，研发是医药公司首要关注的

因素。 基于产品线而言，了解公司现有产

品和未来产品储备情况，特别是未来产品

方面尤为重要。 此外，还需关注公司的商

业化能力。 “实际上，草根调研即关注公

司的商业化能力。医药行业存在其本身的

销售逻辑， 对行业了解深入就不会走弯

路，产品研发成功后亦会直接对应在利润

指标中。 ”

正是基于这样理念和方法， 兰兰形成

了一套自己的投资标准， 将自上而下和自

下而上相结合。 “先在行业中自上而下选

出政策利好、 景气度高、 增长快的细分领

域；再根据财务数据、产品线储备情况评估

企业的竞争优势；然后，进行包括竞争对手

在内的多方面行业调研， 了解其发展趋势

并进一步构建盈利模型；随后，对内分析该

企业的绝对估值和相对估值， 对外考虑国

内外同类型企业的估值； 最后根据市场预

期观察是否存在预期差等情况。 ”

中长期具有较高配置价值

在“4+7” 药品带量采购、医保控费等

密集药改政策综合影响下， 去年医药行业

指数有所下跌。 对此，兰兰表示，“主要是

受市场情绪影响， 医药属于专业壁垒较高

的行业，若基本面不存在问题，一旦业绩确

定股价便会随之上涨， 今年年初以来医药

板块的表现恰好证实了这一点。 ”

针对医药板块未来表现，兰兰表示，一

方面， 今年以来中信一级医药板块涨幅超

30%，但在29个板块中涨幅排名中等偏后，

相对涨幅并不多， 估值方面处于医药板块

自身估值偏低位置。另一方面，医药行业对

“4+7” 招标采购预期充分，若出现预期变

化可能成为刺激因素。此外，未来科创板中

有超20%公司属于医药公司， 能增加投资

标的、 提升估值以及提升部分细分行业景

气度。 因此，中长期来看，医药行业仍具有

较高配置价值。 值得注意的是，她指出，当

前医药板块仍存在受“4+7” 采购政策执

行、采购范围、降价幅度以及执行推广情况

等方面影响的风险点，因此，存量规模大及

产品竞争结构不好的仿制药公司、 辅助用

药公司需规避。

谈及具体细分领域时，兰兰表示，相对

看好创新药、进口替换、全球化、器械等方

向。 此外，同时会关注医疗服务、受益创新

的CXO公司、消费升级、受益供给侧改革

及一致性评价的原料药行业、 受益集中度

提升及处方外流的药店等领域。

国联安基金黄欣：

把握半导体产业投资机会

□

本报记者 徐金忠

国联安中证全指半导体产品与设备ETF4月22

日开始发行。日前，国联安半导体ETF拟任基金经理

黄欣在采访时表示， 需要投资于代表未来进步的行

业。在进口替代趋势下，凭借庞大的市场需求以及政

策支持，国内半导体设备行业迎来历史发展机遇。科

创板落地在即， 为半导体企业提供了相对宽松的上

市环境和便捷的融资渠道， 有利于促进半导体行业

长足发展。 同时，随着5G通讯、新能源汽车、人工智

能、消费电子等众多新兴产业的大力发展，也将为半

导体产业带来新的机遇。

半导体行业迎历史机遇

国联安基金认为，当前中国半导体行业市场广

阔，过去三年（2016至2018年）中国半导体集成电

路市场规模同比增长8.7%、9.0%和6.5%，已成为全

球第一大消费电子生产和消费国家。未来5年，中国

半导体市场将迎来快速增长期， 预计2018年至

2023年间，中国半导体集成电路的产量将从238亿

美元增至470亿美元，年复合增长率达15%，高于全

球8%的水平。

黄欣指出，在进口替代趋势下，凭借庞大的市场

需求以及政策支持， 国内半导体设备行业迎来历史

发展机遇。科创板落地在即，保荐机构重点推荐的六

大科技创新领域中， 半导体和集成电路企业排位第

一， 为半导体企业提供了相对宽松的上市环境和便

捷的融资渠道，有利于促进半导体行业长足发展。同

时，随着5G通讯、新能源汽车、人工智能、消费电子

等众多新兴产业的大力发展， 也将为半导体产业带

来新的机遇。

半导体行业的历史机遇受到市场多方关注。 广

发证券认为，经过20年的发展，国产半导体行业在众

多细分领域已涌现出许多具备全球先进技术水平的

企业，2019年政策、资金、需求悉数到位，持续加码半

导体国产化，国产替代土壤与动能兼备。

“投资是投资于代表未来进步的行业， 而半导

体就是这样的一个行业。 ” 黄欣表示，目前我国的科

技发展与美国相比还有一定差距， 但这也意味着充

足的发展空间；“半导体行业越来越被重视。 未来国

内半导体企业成长为千亿级别的公司是值得期待

的，但是究竟哪个公司能够脱颖而出，却很难预知，

这就需要指数投资的工具” 。

以行业ETF分享发展红利

据悉， 国联安中证全指半导体产品与设备ETF

拟采取完全复制法紧密追踪标的指数， 来分享半导

体领域长效发展红利。据了解，该基金跟踪的中证全

指半导体产品与设备指数， 是中证全指细分行业指

数下的二级行业指数， 通过选取中证全指样本股中

的半导体产品与设备行业股票组成， 以反映该行业

股票的整体表现。

Wind数据显示，截至4月22日，中证全指半导体

产品与设备指数已有30只成分股，总市值达3799.68

亿元。 从估值水平看，由于成分股更偏中小市值，当

前该指数市盈率（TTM）仍低于历史平均水平，具

有良好的投资价值和较高的投资安全边际。 从历史

表现看，该指数具有显著的高贝塔特征，过去五年增

长率为64.97%，市场表现良好。

从国际经验来看，创立于1993年的费城半导体

指数 (Philadelphia� Semiconductor� Index)，现已

成为全球半导体业景气主要指标之一。 Wind数据

显示，截至4月22日，该指数与中证全指半导体一样

具 有 30 只 成 分 股 ， 过 去 十 年 其 增 长 率 高 达

547.51%，超出标普500指数同期表现，具有显著的

赚钱效应。

对于看好半导体行业发展前景的投资者，可借

道以国联安中证全指半导体产品与设备ETF为代

表的行业指数基金，分享该领域长期发展红利。 此

外，ETF产品特有的可上市交易机制， 可使投资者

更灵活采取低买高卖的波段操作来捕捉阶段性上

涨机会。

黄欣指出，当前，市场资金对行业的ETF的兴趣

逐渐浓厚。 “很多资金开始尝试通过行业的轮动来

战胜大盘，机构投资的专业化也进步了。机构现在越

来越认同包括ETF在内的量化与指数投资。 另外，

FOF的推出也带动了机构对量化与指数投资的需

求。一些FOF基金经理通过行业轮动来增厚受益，未

来随着养老基金的发展， 行业ETF将是一个比较重

要的标的资产。 ” 黄欣表示。

基金代码 基金简称 计划募集截止日

510353 工银沪深300ETF 2019-05-10

512913 广发中证100ETF 2019-05-17

007135/007136 广发中证100ETF联接A/C 2019-05-17

512753 嘉实中证锐联基本面50ETF 2019-05-17

512763 国泰CES半导体ETF 2019-05-10

512173 华宝中证医疗ETF 2019-05-13

目前正在发行的ETF相关产品

数据来源/Wind，截至4月28日


